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国際通貨システムから見たEMSの位置と機能＊｝（島野）
　Dominguez　and　Frankel　と　Obstfeld
（1988）は，80年代後半における為替介入の
経験をサーベイした結果，アメリカ，ドイツ
および日本の為替介入の頻度と介入額がいず
れもプラザ合意以後急増していることを明ら
かにしている。これら二つの研究は不胎化介
入3）が将来の金融政策が協調的に変化するこ
とのシグナル4＞としてより有効であると述べ
ている点で注目すべき内容を持っている。
　またKleinらは，為替レートへの関心が強
くなったのは経常収支不均衡への関心が高
まったことを反映していると考える。つま
り，主要国が為替レートを管理する方向で政
策を協調的にシフトした背景には，経常収支
に関するニュースに対応して為替レートを変
化させるという動きが見られるはずだと推論
する。彼らの実証結果を要約すると，プラザ
合意は主要国為替レートを協調的に管理する
ことによって，経常収支不均衡を管理する試
みであること，その意味でプラザ合意は，そ
れまで為替介入を行なわなかったアメリカを
含め主要国の政策決定過程における転換点と
なっていることである。この点はObstfeld
も，レーガン政権の前半あれだけ嫌っていた
アメリカが介入に踏み切ったことを政策の
「明らかな修正」と言っている。
　さらにLewisは，いくつかのターゲット・
ゾーン・モデルを参照しながら，変動幅限度
に到達して初めて介入するのではなく，介入
に関する確率を導入することで変動幅内の任
意の為替レートのもとでも介入が行なわれる
モデルを構築した。EMSにおける介入は，変
動幅限度介入よりも変動幅内介入のケースが
多いから，この種のモデルの開発によって
EMSの実態に迫ることが必要である。この
モデルの背景には，1985－87年，つまりプラ
ザ合意からルーブル合意に至る期間の介入の
内容に関する次のような観察がある。総括す
れば，プラザ合意によってドル，マルク，円
のそれぞれをファソダメンタルズを反映する
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ようにドル安，マルク高，円高へと介入誘導
したあと，ルーブル合意でこれら三通貨の為
替レートを安定的に維持するように介入した
ことである。観察の第一は，中央銀行はこの
期間しばしば介入したが，全サンプルについ
て見ると，三つの中央銀行のうちすくなくと
も一つの中央銀行が介入した件数は，全営業
日の30．4％に達する。第二は，ルーブル合意
以後，介入はそれ以前に比べてより狭い幅で
介入している。例えば，プラザ合意からルー
ブル合意までの期間，平均マルク／ドルの差
は0，5（2，67－2．17）であり，ルーブル合意以
後は0．06（1．87－1．81）である。これは平均
円／ドルの差に関しても妥当する。第三は，
ルーブル合意以降の介入は為替レートがいろ
いろな水準をとっているところで行なわれて
いる。したがってこのことは，為替介入を積
極的に行なうことで為替レートの安定化をよ
り確実にするという政策当局の意図を示唆し
ているといってよい。
　この観察が示唆するところを要約すれば，
80年代後半の協調介入は為替相場の安定にか
なりの程度まで有効だったということである。
この期間EMSが為替調整をしなかったこと
に関連していえぱ，プラザ合意からルーブル
合意へという為替安定に向けての世界的な趨
勢にEMS加盟国も対応したことが，80年代
後半のEMSの安定に繋がったといえるので
ある。
　しかし，そうだからといって，国際通貨シ
ステムの信認確保のために介入はつねに有効
な手段となりうるのであろうか。ヴェルサイ
ユ・サミヅト後発足した介入に関する作業グ
ループが，1983年4月に発表した報告による
と，不胎化介入は，為替レート政策としては
比較的弱い政策手段であり，短期はともかく
その有効性は小さいと結論されている。すな
わち，
　①　介入は，市場の無秩序な状況に対処し
　　短期的乱高下を抑えるのに有効である
　②介入は，ときには為替市場に対する当
　　局の姿勢を示すことになる
　③　介入は，他の政策を補完し支援すると
　　きに限り通常有効である
　④　各国は，協調介入が有用であるとの合
　　意が得られた場合には，そのような介入
　　を進んで実施すべきである
と述べ，介入効果の有効性とその限界を明示
している。
　また国際資本移動と為替市場に関してG10
DよりG10Mに提出された報告では，1992年
9月の欧州通貨危機の経験から，介入の有効
性について次のように述べている。同報告
は，
　①公的当局が動員しうる介入資金の規模
　　が限られていることを勘案すると，介入
　　は賢明なやり方で行なうことが肝要であ
　　る。
　②介入は，他の政策を補完する手段とし
　　て適切な環境のもとで行なわなければ，
　　とくに短期的には有効となる可能性があ
　　る
　③これに対し，ファンダメソタルズの乖
　　離が広く認識されているような相場水準
　　の防衛や，単独で長期間行なうような介
　　入は，有効性が低い
　④介入は，当局に対してはより根本的な
　　政策手段を検討するための，また市場参
　　加者に対しては冷静に状況を見なおすた
　　めの，時間稼ぎの役割を果たしうる可能
　　性がある
　⑤介入は，当局の政策意図を明確化する
　　手段としても有効な場合が存在するが，
　　その場合介入の「質」は，（1）国際的な協
　　調の度合，（2）為替レートとファンダメン
　　タルズとの整合性，（3）マクロ経済政策ス
　　タンス等に依存する
と述べ，やはり介入の短期的効果については
否定しないものの，各国のファンダメンタル
ズに無視できないほどの格差が存在する現状
で，ファンダメンタルズと大幅に乖離した相
場決定は無理だという見解が示されている。
　以上のように，両報告とも，当面，国際通
貨システムの機能を高めるために有効な手段
として介入を認めることには積極的ではない。
しかも，これらの報告が指摘しているよう
に，介入の有効性が高まるのは介入が協調的
に実施される場合のみである。この点につい
てSvensson（1994）は，1992年9月の欧州通
貨危機直前，欧州各国通貨がインフレ格差を
反映して対マルク実質レートで軒並み切り上
がっていたことを実証している（第2図）。
EMS加盟国ファンダメンタルズの収敏がこ
のように不十分であっては，投機に絶好の機
会を与えることになるし，各国政策当局が介
入しても投機の大波に勝てるはずがない。世
界の外国為替市場での為替取引高は二重計算
を調整して一日当たり1兆ドル以上の巨額で
ある。比較のためにG10の中央銀行が保有す
る外貨準備高はおよそ4，000億ドル程度であ
る。投機に狙われたとき，政策当局は手持ち
の外貨準備の他に借入によって抵抗するかも
知れないが，結果は明白である。例えば欧州
通貨危機直前，フランス中央銀行が保有して
いた外貨準真備は290億ドルである。通貨危
機が発生するや，フランス中央銀行は為替
レートを死守するため一日50億ドルから90億
ドルに達する不胎化介入を数日行なったし，
再度の通貨危機がピークに達した1993年7月
29日には270億ドルの不胎化介入を行なった
といわれる。押し寄せる投機の大波に対し
て，大規模の不胎化介入をいつまでも続ける
ことは困難であり，次第に不胎化しない介
入，つまり金利変化を伴わざるをえない。
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国際通貨システムから見たEMSの位置と機能＊〕（島野）
第2図　欧州通貨実質為替レート上昇
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［資料出所］Svensson，　L．　E．0．，“Fixed　Exchange　Rates　asa　means　tQ　Price　Stability：
　　　　　What　Have　We　Learned？”，　European　Ec。nomic　Review，1994，　P．453．
　再度のフラン危機防衛に関しては，ブンデ
スバンク（ドイツ中央銀行）の協調介入を無
視しえない。周知のように，再統一後のドイ
ツ経済には旧東ドイツ経済再建の重荷がのし
かかり，財政赤字の拡大も加わって経済政策
運営は容易ではなかった。しかし欧州統合の
推進という至上命題からフラン危機を傍観す
ることは許されず，フランの買い支え介入に
踏み切ったのである。しかし持続的介入はド
イツ経済にマネーサプライの増加か，もしこ
れを避けるのであれば債券の売りオペ操作を
通ずる金利上昇のいずれかという好ましくな
い効果をもたらすことになる。つまり協調介
入には厳しい限度があり，物価の安定を優先
するドイツ政策当局にとってERM介入への
コミヅトメントは無限ではない。
　EMS（ERM）は，加盟国のファンダメンタ
ルズが十分に収敷し，しかもターゲット・
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ゾーンを設定できる場合でも，これまで考察
してきたように介入を通じてその信認を維持
することは難しいといわざるをえない。資本
の国際的移動が現在のように巨額に達してい
るとき，固定相場制（EMS）は投機の攻撃か
ら自らを護ることができないだけでなく，制
度としても破損しやすい。
2．アメリ力金融政策のEMSへの伝播
　　　　　一EMS調整機能一
（1）対外調整
　現在，ドルは依然として世界の基軸通貨で
ある。したがってEMSが準固定相場制とし
て存続してゆくためには，アメリカの金利水
準の変化がEMSに与える影響をEMS内で適
当に調整する機能を持たなければならない。
しかし以下に示すように，EMSはアメリヵ
の金融政策の影響を遮断することができない
し，しかもEMS内での調整負担に強度の非
対称性が存在するために，負担の公平をめ
ぐって加盟国間に不満が累積することになり
やすい。それだけでなく，固定相場制維持へ
の性向が強すぎて為替調整を回避することに
力を注ぐため，財・サービス価格の調整ス
ピードの緩慢さがインフレ・バイアスを生
み，結果的に金融政策を不安定化させている。
この点は後節で域内調整を取り上げるとき
Waltersの批判と関連させて考察したい。
EMSの調整機能について結論を先取りすれ
ば，対外調整においても域内調整においても
その機能は十分ではなく，Walters（1991）
はEMSを「半焼け制度」と皮肉ったが，その
意味でEMSが長期安定的なシステムとして
存続しうるか疑問である。
　その典型が1992年9月の欧州通貨危機直前
における加盟国政策当局のスタンスである。
通貨危機の発生を予防するためには，主要国
政策担当者はマルク切り上げという本来とる
べき調整政策について合意を見るべく最大限
の努力をすべきであった。しかし実際にはド
イツの経済事情が優先され，結局何らの手段
に訴えることもしなかったのである。ここで
「しなかった」と表現したのには意味がある。
Svenssonの実証研究によると，1991年1月
から1992年10月までEMS主要六ケ国通貨の
マルク再調整の期待は，マーストリヒト条約
批准をめぐるデンマーク国民投票の否定的結
果（1992年6月2日）およびBlack　Wedne－
sday（9月16日）まで（第3図ではこれを縦
線で記してある）ほとんど存在していなかっ
たことが分かるからである。
　調整負担の非対称性の実態についていえ
ば，EMSの中心国ドイツとドイツ以外の
EMS加盟国との問には歴然たる非対称性が
ある。そのためドイツ以外のEMS加盟国は，
自国の経済状況から判断して望ましいと考え
られる長短金利水準の決定に関し，実質的に
政策決定の自由度を狭められてきた。例えば
Artusら（1991）の研究は，フランス金融政
策の自立性がアメリカ金融政策のEMSへの
伝播によって受ける影響の程度をGrangerの
因果関係テストによって実証したものである。
1979－88年および1983－88年の二期間につい
て，フランス，ドイツおよびアメリカの長短
金利に関するGrangerの因果関係テストが示
すところは，前期より後期の方が各国債券市
場間のリンクがより緊密化していること，マ
ネー・マーケットと債券市場間のリンクはむ
しろ弱くなっていること，つまり各国それぞ
れの債券市場とマネー・マーケットとの間の
統合より，各国債券市場の間の統合がより進
んでいることを明らかにしている。
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第3図　欧州通貨危機亡前の欧州主要通貨対マルク為替再調整期待率の推移（％）
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［資料出所］第2図に同じ
　さらにフランスおよびドイツの長短金利決
定関数を推計することによって，各国債券市
場間の統合が進展していることを以下の四点
にまとめている。第一に，1983年5月一1988
年6月の期間において，フランスの短期金利
は，諸金利，為替レート，外貨準備といった
金融諸変数の変化に対応して変化している
が，産出量や失業といった実物諸変数の変化
には依存していない。フランスの短期金利
は，ドイツの短期金利には依存して変化する
が，フラン／マルク為替レートおよびアメリ
カの短期金利には依存していない。他方，フ
ランスの長期管理は，弱いとはいえ，短期金
利の動きに影響を与えている。
　第二に，フランス長期金利は，フランス短
期金利（アメリカではなく），ドイツ長期金
利，およびフラン／マルク為替レートの変化
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に対応して変化する。ドイツ長期金利の上昇
はほとんどそのままフランス長期金利の上昇
にはねかえるが，ドイツ短期金利上昇のフラ
ンス短期金利への影響ははるかに小さい。フ
ラン／マルク為替レートに関するEMSでの
再調整が行なわれるとき，フラソ切り下げを
阻止する期待が薄れるにつれて，長期金利が
低下する。
　第三に，ドイツの短期金利は，アメリカ短
期金利，マルク／ドル為替レートおよび外貨
準備によって強いインパクトを受ける。アメ
リカの短期金利を説明変数に入れても，フラ
ンス短期金利およびドイツ長期金利はいずれ
も有意ではない。つまり，アメリカの短期金
利の変動がドイツ短期金利を変動させ，その
変化が次いでフランス短期金利の変動を　も
たらすことが分かる。シミュレーションの結
果では，アメリカ短期管理の1ポイントの恒
常的上昇は，直接効果と為替レートの効果が
結びつき，ドイツの短期金利を0．2ポイント
上昇させる。
　第四に，ドイツ長期金利は，フランスとア
メリカの長期金利の動きに依存するが，ドイ
ツの短期金利には依存しない。これは，前述
の因果関係テストを確認するものである。シ
ミュレーションの結果では，アメリカ短期金
利の1ポイントの上昇はドイツの長期金利を
上昇させるが，そのインパクトは短期のそれ
に比較してきわめて小さく，しかもタイム・
ラグを伴う。具体的には一年間で最大0，06ポ
イントである。国際ポートフォリオ選択の結
果としてドルが増価するとき，ドイツの長期
金利は高まる。長期債市場は金利裁定を通じ
て均衡する。すでに見たように，短期金利へ
の依存性はないから，この効果は金融政策を
通じて伝播するのではない（ドイツの金融政
策はアメリカの金融政策にはほとんど依存し
ない）ことが明らかである。
　以上のことから，アメリカの金利変動は，
ドイツの金利変動へと伝播し，それが間接的
にフランへ伝播することが分かる。別言すれ
ば，Artusらの研究結果は域外からの撹乱要
因（ショック）を遮断できないこと，またこ
の撹乱要因の調整についてはEMS内に調整
負担の非対称性を誘発させることを示してい
る。ドイツの短期金利を動かす要因は，アメ
リカ短期金利とドル／マルク為替レートであ
る。それに対して，フランスの短期金利を動
かす要因は，ドイツ短期金利とフラン／マル
ク為替レートおよび経常収支の動きである。
この非対称性が，EMS内において両国金融
政策に特化を生み出す背景といってよい。す
なわちEMSという国際金融システムにおい
て，ドイツは中心国としてECU／＄の平価を
管理し，フランスなど各加盟国はEMS内で
為替レートの安定化に努力することになる。
さらに，アメリカ長短金利の変化がドイツお
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よびフランスなどの金利に与える影響が異
なっていることに留意すると，アメリカの金
融政策が変化すると，EMS内で通貨および
金融政策をめぐる緊張を引き起こしやすいこ
とが分かる。
　EMSの枠外にドルという基軸通貨が存在
し，アメリカ金融政策の影響がEMSに伝播
するとき，EMS内の調整負担の非対称性が
EMSの調整機能を制約することになる。端
的にいえば，地域的に限定された準固定相場
制の実現を目標とするEMSは，アメリカの
金融政策の影響から自らを遮断することがで
きないでいる。もし中心国ドイツの金融政策
がアメリカの金融政策に依存して運営される
とすれば，アメリカとドイツの金利格差は拡
大せず，EMS加盟各国への伝播はそれほど
大きくないであろう。その場合，EMS諸国は
それぞれ金融政策の自立性を確保できること
になるが，それではEMS全体が基軸通貨ド
ルの動きのなかに包摂されてしまうことにな
る。ドルからの独立を理想とするEMSの狙
いは明らかに後退することになる。
（2）域内調整
　EMSはマルクを中心とする通貨として運
営され，加盟国は価格安定を優先するブンデ
スバンクの金融政策に準拠し，それぞれ国内
物価の安定を図ってきた。これが80年代
EMS加盟国のインフレ率が低下した背景で
ある。しかし，この収敵過程をただちに
EMSという固定相場制の成果と判断するこ
とは誤りである。固定相場制では金融デnシ
プリンが働くとよくいわれる。インフレの高
進は，実質為替レートの増価による貿易収支
の逆調を通じて景気後退をもたらす結果，イ
ンフレはやがて治まるというメカニズムがそ
れである。しかし，80年代から90年代半ばま
での欧州諸国の経済指標を観察すれば明らか
なように，この調整メカニズムのスピードは
かなり緩慢であるだけでなく，有効ではない。
国際通貨システムから見たEMSの位置と機能＊｝（島野）
インフレに誘発された実質為替レート高はか
なり長期間持続するし，賃金や物価を修正す
る力もない。つまり均衡回復力に欠けている
のである。何故，固定相場制の金融ディシプ
リソが働かないのであろうか。
　資本が自由に国際間を移動するとき，名目
金利水準は外生的に決まるeなんらかの理由
で景気後退が持続し物価が低下したとする
と，実質金利は当然上昇することになる。そ
の意味で金融政策は引き締め基調になってい
るといってよい。景気回復を願って市場に為
替切り下げ期待が強まれば，市場関係者は資
本損失を恐れて資本を流出させるであろう。
そこで政策当局は名目金利の引き上げ措置に
訴えざるをえなくなる。この結果，実質金利
はさらに上昇することになり，金融引き締め
にさらに輪をかけることになる。こうした過
程は，景気が過熱しインフレが高進する場合
でも対称的に妥当する。
　このように，資本の国際間移動を前提とす
るとき固定相場制は物価の安定を保証できな
いし，各国金融政策は景気をかえって不安定
化する可能性がある。また，EMSは完全な固
定相場ではなく，狭い変動幅に釘付けした制
度である。したがって貨幣面での調整には為
替相場が含まれていないから，調整は金利に
頼らざるをえず，実質面での調整が緩慢だと
ファンダメンタルズと為替相場水準との乖離
が眼につきやすい。これが投機を誘発するの
である。加盟することのコストがいかに高い
かをめぐるWalters（1986）のEMS批判は説
得力があり，90年代再度の欧州通貨危機の現
実を経験して欧州通貨統合礼賛論者にとって
はまさに「冷水三斗」といってよかろう。
9
3．介入通貨の供給とEMSマネーサプ
　　ライ
　　　ーEMSの流動性創出機能一
（1）介入通貨の供給
　現在EMSは，加盟各国の中央銀行とそれ
を統括する欧州通貨機構（EMI）とを併存さ
せ，介入制度を整備することで準固定相場制
を維持しようとしている。しかし加盟各国に
とって，自由な資本移動，為替相場の一定幅
内への固定化，金融政策の自立性という三つ
の条件を同時に満足させることはできない。
たとえば自由な資本移動のもとで，金融政策
の自立性を認め，各国に通貨ポートフォリオ
の多様化を自由に認めれぽ，それは加盟各国
がそれぞれ自国にとって望ましいと考える為
替レートを選択することを意味するから，為
替相場を狭い変動幅内に抑えこむ準固定相場
制と矛盾する。また金融政策の自立性と固定
相場を実現しようとすれば，この場合には資
本移動の自由という条件を放棄しなければな
らない。つまり，三つの条件のうちいずれか
一つを放棄しなければ残りの二つの条件を実
現できないのである。これをEMSについて
いえば，自由な資本移動と為替相場の「固定
化」という二つの条件を優先し，各国金融政
策の自立性を放棄しようというものである。
具体的にいえば，通貨統合の第三段階で欧州
中央銀行を設立することによって，各国金融
政策の自立性を最小化しようとする制度であ
る。
　旧IMFがドルという流動性によって機能
したように，介入制度を整備し各国が準固定
相場制を維持するには，EMSにおいても必
要な流動性を供給するメカニズムが機能しな
ければならない。EMSはどのような信用お
よび決済のメカニズムを持っているのであろ
うか。そこではドルがどのような役割を演じ
ているのであろうか。
　ERMの介入方式はパリティ・グリッドで
あり，ある通貨が別の通貨に対し変動幅限度
に達すれば，二つの中央銀行は無制限に介入
する義務を負う。この義務的介入を支障なく
機能せさるため，EMSには①超短期ファイ
ナンス（VSTF），②短期通貨支援，③中期金
融援助の三つの信用制度が整備され，必要な
流動性が供給されてきた。この信用は欧州通
貨協力基金（FECOM）を通じて供与され，
介入に必要な相手国通貨は相手国中央銀行か
ら無制限に供与される。それに伴って発生す
る二つの中央銀行間の債権・債務は，欧州通
貨協力基金（FECOM）に対するECU建債権
・債務として表示され，①の超短期ファイナ
ンスの場合には，介入の行なわれた月の月末
から75日目に決済されるのである。債務国か
らの要請を債権国が合意すれば，②短期通貨
支援または③中期金融援助に切り換えて3ケ
月決済を延長することができる。
　ERM加盟国による介入は，当初の予想と
は異なり，変動幅内介入5＞が大宗を占めてい
る。もともと変動幅内介入は，加盟国政策当
局の判断に任されており基本的には自由で
あった。ただし次の二つの条件を考慮する必
要があった。第一は，ERM加盟国通貨で介入
する場合，その通貨を発行している中央銀行
による事前の承認である。第二は，ドルで介
入する場合，ゆるい形での協力（concertatio－
n）である。前者は，ERM加盟国通貨に不可
避的に存在する強弱の格差を大きくしないた
めに，後者は強いドル相場のトレンドを加速
しないために必要であった。変動幅内で介入
する場合，ERM発足後しばらくの期間，超短
期ファイナンス（VSTF）を利用することが
できなかった。その背景には，スネーク時代
の経験から，介入が変動幅限度で行なわれる
だろうという期待があったことも確かであろ
うが，ERM加盟国（とくに弱い通貨国）が他
の加盟国通貨を外貨準備として蓄積するのを
防止したいという意図と，ECU6）を準備資金
として保有するよりむしろ信用手段として利
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用させたいという意図があったように思われ
る。
　債務の決済は通常債権国通貨が充当される
が，不足する場合には公的ECUおよび金を
除くその他の外貨準備が使用される。EMS
に加盟する二国間の経常収支が恒常的不均衡
で，債務国が公的ECUでの決済を続ける
ケースが発生する場合，債権国は，外貨準備
の構成が極端にアγバランスにならない限り
これを否定できない。しかし債務国がECU
で決済すれば債権国に対して支払いを継続し
なければならないから，結局は金を除くその
他の準備資産での決済が優先されやすい。
　その他の準備資産の大宗がドルであること
に留意すると，EMSの流動性創出は欧州通
貨協力基金の信用供与を通じて機能している
ものの，ドルという流動性の供給を断ち切る
ことができないことが分かる。たとえば
Mastropasquaら（1988）の研究に従えば，
EMS発足後の8年間を1979～82年，1983～
5年，1986～7年の3期に分け，ベルギー，
フランス，ドイツ，イタリアの四ケ国につい
て変動幅内介入の実態を検討してみると，介
入の特徴として次の二点をあげることができ
る。第一は，対マルク中心レートからの乖離
が大きくなったときに介入していること，そ
して介入通貨としてERM加盟国通貨よりド
ルが圧倒的に多く使用されていることである。
1979～82年の第一期において，マルクが中心
レートより1％からそれ以上切り上がったと
き，四ケ国は変動幅内で介入したが，その場
合使用された介入通貨はドルが300億ドルで
あったのに対して，ERM通貨は119億ドルに
過ぎなかった。しかし1986～7年の第三期に
なると，介入通貨としてERMが256億ドルも
使用されるようになり，ドルは17億ドルに減
少した。このようにERM加盟国通貨とドル
が逆転したのは，第三期になるとベルギー，
フランス，イタリア政策当局が対マルク・
レートをそれぞれ中心レートより相対的に高
国際通貨システムから見たEMSの位置と機能＊）（島野）
めに維持する政策をとり，介入に際して
ERM加盟国通貨を使用したからである。第
二は，対マルク・レートが中心レートの近傍
で安定している場合には，上述の三期間いず
れをとっても介入通貨としてドルが使用され
る規模が圧倒的に大きいことである。
　超短期ファイナンスを利用しない場合，介
入通貨を必要とする中央銀行は，保有する
ECUを欧州通貨協力基金を介するスワップ
によってドルに流動化することができるし，
このドルを相手国中央銀行の同意をえてEC
通貨と交換することも可能なのである。これ
が随時のドル介入を可能にしているという意
味でも，EMSの流動性創出機能は完全では
ない。
　（2）EMSマネーサプライ
　EMS加盟国が政策協調を重視する根拠は，
通貨統合という確固とした目標があるからで
ある。前項で示したように，アメリカ金融政
策の影響がEMS加盟国へ伝播するとき，調
整負担の非対称性が顕著であるにもかかわら
ず加盟国がEMS内に留まっているのは，統
合のメリヅトの方が大きいという判断がある
からであろう。
　しかし通貨統合をさらに進展させ，第三段
階で各加盟国金融政策の自立性をなくし，共
通通貨を導入するには，各加盟国の経済ファ
ンダメンタルズが十分に収敏していなけれけ
ばならない。，第三段階への移行条件として，
物価，為替レート，金利水準，財政赤字など
に関して厳しい数量指標を設けた理由がそこ
にある。
　ところでこれらの数量指標を達成し移行を
可能にするためには，加盟各国ともこれまで
以上にマネーサプライ増加率に大きな関心を
払うことになろう。というのは，資本の国際
的移動が一般化するにつれて，資金は減価可
能性のある通貨国から増価する通貨国へとシ
フトし，需要側でも供給側（中央銀行の介入
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を経由）でも通貨代替ηによって国内貨幣ス
トックの変動が激化することになるからであ
る。これが加盟国国内物価や金利水準の変動
という撹乱要因をもたらすことに留意する
と，通貨統合の進展にとっては，各国別のマ
ネーサプライではなく，むしろ加盟国全体で
みたマネーサプライに共通目標値を定めるこ
とによって安定性を確保することが重要にな
る。
　1994年1月から発足した欧州通貨機構（E－
MI）がこうした課題にどこまで応えるかは
しばらく見守るほかない。しかし欧州通貨機
構は第三段階において欧州中央銀行へ発展す
ることが予定されており，欧州中央銀行に
よって通貨統合地域全体に対し共通通貨とい
う流動性が供給されることになるのである。
　現在，加盟各国は不況の克服に頭を悩まし
内向きの政策を優先している。しかし，いず
れマネーサプライに共通目標値を定める場合
には，MacKinnon（1991）がいうように，マ
ネーサプライ共通目標値を固定化する第一段
階として，まずインフ率の共通目標値（平均
値ではなく達成すべき最低値）について主要
国が合意することが必要で，おそらくこれが
欧州通貨機構にとっての第一の課題となろう。
その意味で，現状のEMSは流動性創出機能
を持っておらず，その機能整備はすべて今後
の通貨統合の進展に懸かっている。
　EMSを基盤に通貨統合が実現するかどう
かは，共通目標値について合意するか，そし
て合意によって蒙る調整負担について加盟国
政策当局がこれを義務として受け取る用意が
あるかどうかである。しかし調整負担の非対
称性を長期的に容認するほど各国が寛容であ
るかを確認できる材料は現在のところ乏しい。
4．二重の非対称性
　1992年9月および1993年8月の欧州通貨危
機を含め，EMSはこれまで十数回にわたっ
て為替レートの再調整8）を行なってきた。そ
のなかには中心レートのシフトもあり，総括
的にいえば，EMSが安定的な（緩い形とはい
え）固定相場制を維持してきたとは言いにく
い。EMSにおける再調整の歴史は，各国ファ
ンダメンタルズの収敏が安定した通貨制度に
とって必要不可欠であることを教えている。
その場合，加盟各国はファンダメンタルズを
収敷させるための金融政策をEMSのアン
カー国であるドイツの金融政策に準拠させて
きた。自国のファンダメンタルズを安定化さ
せるためにブンデスバンクの信認を借用する
ことによって，自国金融政策の信認を高める
努力を重ねてきたのである。
　その結果は周知の非対称性の発生である
が，それも加盟各国が信認確保9）という便益
がある限り非対称性を容認してきたことに注
意すべきである。換言すれば，EMSは制度的
には確固とした基盤があるが，経済機能的に
見れば，通貨システムとしての安定性はきわ
めて脆弱である。
　EMSは欧州地域に限定された通貨システ
ムである。したがってアメリカが相変わらず
維持している覇権国の立場や意向に影響され
ざるをえないt°）。基軸通貨ドルを持っている
アメリカの意識的かつ自己実現的な強要から
独立ではありえないのである。このように考
えると，現在のグローバルな国際通貨システ
ムのなかで，（ドイツを除く）EMS加盟国は
不均衡の調整負担に関し二重の非対称性を経
験していることになる。その一つはアメリカ
とEMSとの間の非対称性であり，もう一つ
はEMS内でのドイツとそれ以外のEMS加盟
国との間の非対称性である。
　欧州中央銀行の創設による通貨統合が完成
すれば，EMS内での調整負担の非対称性は
解消することになろう。しかしAlesina　and
Grilli（1993）が明らかにしたように，マース
トリヒト条約に従う政治同盟が完成した場合
と未完成の場合では，欧州中央銀行の政策目
12
標の内容ならびに政策実施に伴う加盟各国の
コストは大きく異なる。一例をあげればフラ
ンスはとくに通貨統合の完成に積極的である。
その理由の一つに調整負担の非対称性の除去
があるのであろうが，その根底にはドイツ
（マルク）によって欧州経済（欧州通貨）が
支配されることを何としてでも排除したいと
いう強い政治的願望がある。
　他方，もう一つの非対称性を解消するに
は，アメリカが対称的な政策協調をするとい
、う用意が必要である。そうなればグローバル
な固定相場制が復活する前提ができあがる。
しかし旧IMF体制においても基軸通貨国ア
メリカを中心に非対称性が存在していたし，
変動相場が導入された1973年以降も，ドルは
基軸通貨として使用され，したがってアメリ
カは他国に政策協調を強要できる地位を相変
わらず保持している現状で，アメリカは自ら
の負担が増す固定相場制を復活させる意図を
もつはずがない。つまり欧州で将来通貨統合
が完成しても，基軸通貨ドルがもたらす非対
称性から逃れることはできないのである。
注）
＊）　この論文は，「国際通貨システム研究会」
　に提出された論文「国際通貨体制から見た
　EMSの位置と機能」を大幅に修正したも
　のである。研究会委員からいただいた貴重
　なコメントに対し，心から感謝する。あり
　うる誤まりはもちろん私のものである。
1）1992年6月2日，デンマークでの国民投
　票はマーストリヒト条約の批准を否決した。
　その後9月20日に予定されているフランス
　での国民投票においても僅かながら反対票
　が上回るのではないかという予想が強まる
　につれて，欧州通貨統合の行方に関する不
　確実性が高まった。8月ごろからいくつか
　のERM加盟国通貨に対して市場圧力が加
　えられた結果，例えばイタリア・リラは9
　月8日7％の切り下げに踏み切り，いわゆ
国際通貨システムから見たEMSの位置と機能＊）（島野）
るBlack　Wednesdayといわれる9月16日に
　はポンドがフロートせざるをえなくなった。
非加盟国とはいえEMSにリンクしていた
スウェーデンは，クローナの価値維持を
　図ってオーバーナイトの限界貸付け金利を
500％という記録的水準に引き上げる措置
　にでた。リラの切り下げは実質的に無効
　で，ついに9月17日リラはフロートした。
　同日，スペイン・ペセタは5％の切り下げ
を行った。9月20日のフランス国民投票の
結果が辛うじて批准ということもあって，
欧州弱小通貨に対する市場売り圧力は止ま
　らず，とくにフラン，プント，ペセタ，エ
　スクードの防備に苦慮することになった。
2）1993年8月の再度の欧州通貨危機は突然
発生したものではない。前回の危機以降も
　ファソダメンタルズから見て為替レート調
　整が不十分な通貨が断続的に投機に狙われ
　たのである。例えば，1992年11月19日には
　スウェーデン・クローナが狙われ，ス
　ウェーデン中央銀行は6日間約250億ドル
　の外貨準備を投入して介入したが，ついに
　フロートせざるをえなかった。3日後，今
後はペセタとエスクードが6％切り下げた。
　市場圧力は同年12月までフランス・フラ
　ン，デンマーク・クローネ，プント，ノル
　ウェー・クP一ネに波及し，12月10日ノル
　ウェー・クローネはフロートに踏み切り，
　プントは1993年2月1日10％切り下げられ
　た。3月には初めてベルギー・フランが狙
　われ，5月13日にはエスクー球とペセタが
　それぞれ6．5％，8％切り下げた。7月に
　入ると猛烈な投機の波がベルギー・フラ
　ン，デンマーク・クローネ，フランス・フ
　ラン，エスクード，ペセタに押し寄せた。
　これを受けてERM加盟国蔵相・中央銀行
　総裁は，8月2日早朝マルクとギルダーを
　除きERMの双務的変動幅を上下15％とす
　ることを決定したのである。これは固定相
　場制の実質的放棄であり，EMSの実質的
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崩壊である。
3）不胎化介入は金利の上昇を伴わないとい
　う意味で，国内経済への撹乱要因を防止で
　きる。しかし，不胎化介入の規模は大きく
　なりやすく，効率的でない場合がある。
4）Dominguezなど（1993）は市場介入が金
融政策のスタンスを民間に示すシグナルと
　して有効との立場をとっているのに対し，
Ghosh（1992）は，各種の資産供給の変化
　が1980年代におけるドル／マルク・レート
　に与えた影響を実証研究することによっ
　て，不胎化介入が独立の金融（為替）政策
　手段となりうることを示した。なお，不胎
　化介入を通じて市場参加者に情報が伝達さ
　れるメカニズムをゲーム論的アプローチに
　よって解明したものとしては渡辺（1992）
　を参照。
5）この点に関しては島野（1993）を参照。
6）ECUの成立，通貨としての性格と機能お
　よびEMUにおいて期待される役割につい
　ては，Padoa－Schippa（1994）を参照。
7）Canzoneri　and　Diba（1993）は通貨代替
　に関する理論モマデルを構築し，純粋フ
　ロート制と管理フロート制のもとで通貨代
　替が為替浮動性を高めるかどうかを検討し
　ている。EMSとの文脈で興味があるのは，
　ターゲット・ゾーン・モデルであるが，
　（ERMが狙っているように）二国それぞれ
　の政策当局が金融指標を収敷させる方向で
　政策をとると仮定したとき，通貨代替が増
　大しても為替レートに不安定効果をもたら
　さないと結論している。やや超越的にいえ
　ば，EMS（ERM）へのcredibilityの有無が
　モデルにおいても現実においても絶対的な
　条件なのである。
8）ERMの再調整の歴史的推移および調整
　幅に関しては，日本銀行月報（1994）を参
　照。
9）注7）でも記したように，政策の信認問題
　は，政策効果を上げるという目的から，理
　論的にはも実際的にも90年代の経済学に与
　えられた最大の課題の一つである。その包
　括的研究としてはBlackburn　and　Christe－
　nsen（1989）およびPersson　and　Tabelli－
　ni（1994）などを参照。
10）Ohno（1994）は国際通貨体制の改革を世
　界システムの変貌の一環として捉えると
　き，中心国が弱体化し金融的ディシプリン
　を失えば，それはノン・システム以外の何
　物でもなくなること，さればといって覇権
　国アメリカが内向き志向を加速させると
　き，アメリカ，欧州，日本の三極が対等の
　協調体制を造りあげることも難しいと断定
　している。やや角度はことなるが，島野
　　（1994）はアメリカが国益主導型の覇権国
　家に変化するなかで，ゼロ・サム・ゲーム
　的な発想にもとずく政策志向を強めている
　こと，そしてそれが相互依存関係にある各
　国に通貨面でも実物面でも大きな歪みを与
　えていることに注意を喚起している。
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